An Empirical Investigation of the Long-run Risk Premium of China’s Secondary Stock Market by 谢露
 
 
学校编码：10384                                         分类号  密级    
学号：27820131150146            UDC    
 
 
 
 
 
 
 
 
 
硕  士  学  位  论  文 
   
中国股市二级市场投资者长期投资风险溢
价实证研究 
 
 An Empirical Investigation of the Long-run Risk Premium 
of China’s Secondary Stock Market 
 
 
谢 露 
 
指导教师姓名：阮军 助理教授  
专  业 名 称： 财务学 
论文提交日期：2016年 月 
论文答辩时间：2016年 月 
学位授予日期：2016年 月   
  
答辩委员会主席：   
评阅人：   
 
2016 年 月 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
 
厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下，独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题
（组）的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实
验室的资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号
内填写课题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可
以不作特别声明。） 
 
声明人（签名）：  
          年   月   日 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 
 
 
厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文
应是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密
委员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认
为公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
 
厦
门
大
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘要 
I 
 
摘  要 
 
投资股票实际上是获得公司的部分所有权，投资者作为股东支持了企业的
发展，那么应该在公司价值增长的过程中分得相应的利益。按照此理念，随着
我国经济累进式的增长，上市公司的不断发展壮大，广大长期投资者应该从股
市中获得收益。 
我国股市自设立以来得到了快速的发展,但依然存在着许多问题。其中市场
时常大起大落，波动性大，让广大投资者认为 A股缺乏投资价值。造成这种现
象的原因在于今天中国资本市场仍然以散户为主，投机氛围浓厚。如果沉溺于
短期交易，过度投机，缺乏正确投资理念的指导，则无法长期从投资中获利。  
那么股票作为一种风险资产,中国股票市场成立二十五年以来究竟给投资者
带来了多大的投资回报？本文选取沪深两市 A 股 1990-2015年所有股票的月度
收益率，通过采取普通投资者可能采取的投资策略建立不同的投资组合，采用
滚动投资的方法，计算和比较各类组合长期投资收益，以验证持有股票能否取
得相对较高的长期风险溢价。通过实证分析，得出结论：（1）5年以下持有期
的年复合收益率的不确定性很大，但是 5年以上持有期的收益率不确定性大幅
降低，全体 A股样本股 20年等权平均、总市值加权平均、流通市值加权平均的
年收益率分别为 18%、11%、8%，同时中国存在巨大的规模效应；（2）在中国目
前的股票市场上，市盈率较低的股票存在被市场低估的现象；（3）高账面市值
比组合的长期收益远高于低账面市值比组合的长期收益，长期来看其波动率却
更低；相比小股票而言，大股票的长期收益低，收益波动率也低，符合三因素
模型；（4）高投资组合没有比低投资组合有更低的长期收益，控制市值后亦然
如此。同样，高盈利组合没有比低盈利组合有显著更高的长期收益率，但是控
制市值之后，高盈利组合却比低盈利组合呈现出显著更高的长期收益；（5）本
文发现持有过去三年内发行的新股，尤其是过去一年发行的新股，长期收益整
体欠佳，所以中国首次公开发行并上市的新股存在期限至少为三年的弱势；
（6）过去两年内变成 ST的公司长期持有收益率以及夏普比率甚佳，但是三年
前变成 ST的公司长期收益及夏普比率很差。 
关键词：长期投资；滚动收益率；风险溢价
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Abstract 
 
This paper selected all the stocks of A share from 1990 to 2015, 
to calculate the monthly average rolling investment returns of the 
stock market of China. It found out that: The longer the rolling 
periods, the more stability of investment returns of overall A share 
market; When the rolling periods are 20(240months) years，the average 
investment returns of A share market is 18%。The results also showed 
that there is a significant positive relationship between the 
cumulated investment returns and the holding periods of investment. 
In the long run, the investment return rate of A share is very 
impressive.  
This paper also reveals the following findings:（1）the equal 
weighted return of A share is 18%,and the total market value weighted 
return is 11%,so the investors can get  reasonable risk premium;（2）
the three–factor model well explain the returns in China stock 
market; （3）the PE effect is obvious in our country;（4） unlike 
America stock market, profitability and investment factors cannot 
explain the stock return;（5）the long-run underperformance of IPO 
stock exists in China Stock market;（6）the portfolio of the shares 
which became ST 2 years ago has the highest risk premium, compared 
with the 1 year ST portfolio and 3 year ST portfolio. 
 The conclusions of this paper have important implications for 
investors, governments and regulatory authorities. 
 
Keywords: Long-run Investment; Rolling investment returns; 
 Risk-premium return. 
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第 1章 绪论 
1.1研究背景及研究问题 
1.1.1 研究背景 
 中国股市设立至今已有 25年的历史，并且经历了异常快速的发展，目前
已经成为全球市值规模第二大的市场。但是中国股市仍处在不成熟阶段，在制
度和监管方面仍有不少漏洞和问题，也经历了多次较大幅度的波动。严武,肖民
赞（2005）[1]的研究表明中国股票市场的发展还很不成熟, 市场运行存在较多
不规范的现象。从股价波动看,受政策因素的影响比较大。2006年、2007 年已
经走远，但那时达到的股指最高点 6124点却依然未被超越，之后上证指数一路
跌至谷底，在 2008年 10月 28日降到阶段性低点 1664.93点，跌幅高达 72%。
2014年末股市逐渐回暖，券商股的大幅上涨引发了市场狂热，吸引了大量投资
者重新投入股市。接下来的 2015年，从牛市起步到疯牛的形成，6月中旬到 7
月初，股灾爆发导致沪指重挫 29.9%，深指 34.3%，沪深 300指数 29.6%，创业
板 39.1%，流动性完全丧失，市场弥漫着恐慌的情绪，监管当局被迫出手救
灾。股灾虽然告一段落，但是却对市场留下了巨大的伤害。市场的价值体系混
乱接近崩溃，迫使不少投资者或更谨慎地看待市场，或干脆离开市场一段时
间。伴随着每一轮的暴涨和暴跌，在各界都会掀起是否泡沫要破裂了的争论，
呼吁政府出手救灾的呼声也不绝于耳。每次股价剧烈波动之后人们都会对是否
应该继续投资 A股犹豫不决，对 A股的投资价值产生强烈怀疑。然而真的如人
们所认为的，A股真的不存在投资价值吗？针对这一问题，本文选取从 1991年
到 2015年 12月 31日之间所有 A股股票，建立不同的投资组合，从股市投资回
报率角度出发，进行实证研究，希望能够有助于逐渐改变目前中国证券市场上
中小投资者跟风炒作和过度投机的现象,提倡理性投资,培养投资者的价值投资
理念,抑制过度投机。 
中国证券市场上的投资者多为散户，由于人数众多，且资金量有限，在股
市交易中散户的行为带有明显的不规则性和非理性，其情绪容易受到市场行情
和气氛的影响。虽然近年来大力扶持机构投资者，目前已逐渐形成基金公司、
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券商、保险公司和企业法人等多元化投资主体格局，但由于中国证券市场不成
熟、不健全的特性，机构投资者散户化已经成为中国股票市场的典型特点，使
得机构投资者无法发挥其发掘企业价值的积极作用，未能推动价值投资理念。
因此，不论是散户还是机构投资者，都需要补充投资策略方面的知识。如前所
述，对 A股长期风险溢价的研究恰恰可以让投资者更加了解中国股票市场，帮
助其制定更为合理有利的投资策略。 
1.1.2研究问题 
  长期投资策略，也称战略性资产配置策略(Strategic Asset 
Allocation，SAA)或者长期资产配置策略(Long-term Allocation)，是指着眼
较长投资期限，追求收益与风险最佳权衡的投资策略。因其着眼长期，故不会
因为市场行情的波动而轻易做出改变。三种常见的长期投资策略为买入持有策
略(Buy-and-hold)、固定比例策略(Constant Mix Strategy)、投资组合保险策
略(Portfolio Insurance)。本文采用的策略坚持了买入持有的原则，与价值投
资相联系，但是各投资组合根据不同的风险因素在每年年末进行更新。 
股权风险溢价（ERP，equity risk premium）是指股票资产与无风险资产
之间的收益之差。股权风险溢价概念建立在风险补偿和风险收益平衡理论上，
它是理解股票市场定价基准变化的核心概念，也是具有重要分析意义的变量。 
虽然中国股民纷纷抱怨 A股赚不了钱，并且中国证券市场诞生后的很长一 
段时间,坐庄、圈钱、政策市和羊群效应等充斥市场,股价走势与基本面因素大
幅背离的情况时常出现，但是根据以下的分析，我们应该对投资中国证券市场
抱有信心： 
首先,股票实际上是代表市场上规模较大或发展前景较好的公司，这些公司
营业收入的增长决定了 GDP的增长。当公司营业收入的增长超过了成本的增
长，由于固定成本的存在，于是净利润的增长就会超过营业收入的增长。当营
业收入以 3%、4%的名义速度在增长时，净利润就会以差不多 5%、6%的速度增
长，公司本身创造现金的能力也就会以同样的速度增长。股票的价值核心是利
润本身的增长反映到今天的价值。当公司处于持续增长中，股票价值也会以同
样的速度来增长。上市公司是资本市场的基石,在中国经济持续发展的前提下,
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培育上市公司并促进其持续发展,只有上市公司不断成长，业绩不断提升才能保
障中国资本市场稳定发展。一般来说,如果一批优秀上市公司随着国民经济的高
速发展而不断崛起的话,应该有足够的信心对该市场的发展前景保持乐观。比如
万科、格力、福耀、国电、茅台，双汇发展从上市至今，分别增长了 1151 倍，
837倍，350倍，584 倍,41倍，30倍，这些公司从很小的市值发展到今天的规
模，资本市场的资源配置对它们的崛起发挥了巨大的作用，它们也反过来促进
了中国资本市场的持续发展。  
此外,长期投资取得最终的成功在某种意义上来说取决于“国运”。从美国
证券发展史来看,从 20世纪初到 50年代的几十年间,美国股市不仅收益波动巨
大,而且指数的增长也非常不乐观。50年代中后期,美国经济开始进入高速增长
阶段，而巴菲特先生正好在这个时候开启了他的投资生涯,并坚持着长期投资理
念,成为价值投资的集大成者，并取得了令人瞩目的投资收益。今天,中国情况
正好与美国 50年代中后期类似，广大投资者面临着与巴菲特同样的投资环境。
我国改革开放 30年来,GDP年均增速达到 9.88%。因此,在中国国民经济保持较
高增速的前提下,股民们可以对中国 A股市场的光明未来抱有充分的信心。 
如果不与过去的情况进行比较，要对未来前景做出合理的判断是比较困难
的。尽管近期金融市场收益率的数据公布及时，广为人知，然而我们很难对投
资者的长期收益有一个比较可靠的认识。西方发达国家的金融市场有比较准确
的历史资料，但是我们应该知道，西方国家的经济发展是异常成功的。因此投
资者从它们的经验来类推今后的发展将是很危险的。所以验证中国股市是否存
在风险溢价，并估计风险溢价的大小很可能为将来的长期投资者提供极具参考
性的信息。 
1.2 研究思路及方法 
本文旨在验证中国股市是否存在长期风险溢价，通过采取普通投资者常用
的投资策略，建立不同的投资组合，并计算比较其不同持有期的风险溢价，来
验证是否长期投资策略能够给投资者带来风险溢价，以及何种策略最适合广大
投资者。本文采用的方法为描述性统计方法及 bootstrap检验 ，同时综合运用
了比较分析等分析方法。  
本文的逻辑结构是：  
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第一章为绪论，介绍长期风险溢价的定义，研究意义、文章结构和主要创
新点等内容。  
第二章是对建组合方法，各类风险因素的文献综述。文章介绍了国内外学
者对各类组合收益的研究成果并归纳总结了对风险溢价的各种理论解释。  
第三章先介绍了样本数据和来源，然后简要给出了研究方法的定义和步
骤，并介绍了不同组合的构造方法，以此计算中国股市的长期风险溢价。 
第四章实证分析了 1990年-2015年沪深 A 股市场的长期表现，得出了不同
组合的表现情况，证明中国股市具有长期投资价值。 
第五章站在理论的高度上总结全文，阐释实证结果，并针对中国证券市场
的现状提出中肯的政策建议。 
1.3创新点 
本文是站在国内外学者巨人的肩上，在总结前辈们的研究成果的基础上，
结合个人所学所悟所做，创新点在以下两个方面： 
（1）时间跨度上，我们采用的数据是中国沪深两市几乎所有 A股 1990 年
到 2015年的数据，是目前文献中最为全面的数据。 
（2）影响因素分析上，通过参考国内外研究的结果，本文通过模拟普通投
资者的投资策略，建立多个投资组合，可以从多个角度揭示我国股市的投资价
值，验证我国股市是否具有风险溢价。这一研究结果有助于投资者做出理性的
投资决策，以期达到优化社会资源配置的目的。
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第 2章 文献综述 
2.1价值投资理论和现代投资理论 
广大投资者和学者一直热衷于股票投资策略的研究，希望能够掌握股票价
格的变化规律，进而预测股价的走势并从中获取收益。长期的投资实践已经表
明，各种旨在预测股价走势的技术分析方法并不能实现这一目标，而本杰
明·格雷厄姆和沃伦·巴菲特秉持的价值投资理念却为他们带来了超额的长期
投资收益，这使得人们意识到研究股票内在价值比预测股票走势能够带来更高
的收益。 
Graham和 Dodd[2]在 1934年出版了《证券分析》一书,为价值投资理论奠
定了基础,成为价值投资者的入门课程。Graham 的学生沃伦·巴菲特则传承并
发展了价值投资理论，巴菲特卓越的投资记录将价值投资的理念发扬光大，成
为现在证券投资领域中最重要的流派之一。价值投资的盈利方式在于发现市场
价值低于内在价值的证券,但关于什么是证券的内在价值在当时有不同的理解。
当时的普遍观点认为资产的账面价值决定了股票的价格。股票的内在价值是由
公司的基本面及未来发展前景所决定的，也就是公司本身所固有的价值。而
Graham和 Dodd则认为,公司未来的盈利能力才是股票的内在价值的决定因素,
并且任何由非理性因素所造成的股价波动最后都会消失,从而回归到其内在价值
的水平。总体上，股票价格总是会回归其内在价值。价值投资理论为现代股票
定价理论提供了新思路,并因此而开创了证券分析这一新兴行业。 
随后的二三十年间,出现了一种新的投资理论——现代投资理论。这种方法
开启了运用统计和计量等大量复杂的技术和公式的先河。现代投资理论的前提
是市场是有效的,即证券的价格变化包含了一切可获得的信息,基于当下可获的
信息不可能取得超额收益，即“投资者不可能战胜市场”。传统理论认为风险是
永久性的资本损失，而现代投资理论则把单个股票的风险认为是其对所在投资
组合收益率方差的贡献,因此通过充分分散的投资组合，投资者可以完全消除单
个股票所包含的非系统风险,从而实现风险和收益的最优解。 
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2.2 Markowitz资产组合理论 
现代投资理论的奠基人 Markowitz(1952)[3]在他的著作 Portfolio 
Selection中首次提出将证券投资收益率的方差,作为投资风险的衡量指标,从
而在理论上实现了从定量的角度,分析不同的投资者在存在不确定性的情况下如
何支配金融资产,以获得一定风险水平下的最大预期报酬率。 
Markowitz的证券投资组合理论建立在如下基本假设之上： 
（1）投资者在证券持有期内的期望报酬率符合概率分布； 
（2）投资者在投资期内的目标是得到最高的期望报酬率； 
（3）证券报酬率的方差可以作为投资风险的估计； 
（4）投资者权衡期望报酬率和风险之后进行投资； 
（5）投资者都是风险厌恶者，即一定的风险承受范围之内追求最高的收益
率,或在给定的收益率下偏好更低的风险。 
在完整的“均值-方差”分析框架下,通过求解二次规划模型的最优解，可
使投资者效用最大化。Markowitz证明了使投资者投资回报率最高的组合具有
两个特征:如果方差相同,也就是相同的风险水平下期望报酬率最高,或者在相同
期望报酬率条件下所承担的风险最低。所有这些组合的集合被命名为投资组合
前沿。如果投资者只关心期望报酬率和风险之间关系,则应该选择位于前沿边界
上的组合。这样,一个给定目标函数和约束条件的规划问题就可以解决投资者的
资产选择问题。 
投资组合理论指出,投资者可以通过分散化投资化解由于投资单一股票而承
担的非系统风险，即发生于一家公司的不利事件可以被其他公司的有利事件所
抵消。组合内包含的股票数量越来越多,组合的非系统风险将逐渐趋于零，因此
一个充分的投资组合几乎没有非系统风险。在资产组合的收益率波动中, 各个
证券收益率间的协方差才是影响最大的因素,而不是单个证券自身收益率的方
差。因此在构造投资组合时,必须重点关注资产间的相关性,从而真正达到分散
化的目的。在实践中,Evans and Archer(1968)[4]和 Tole(1982)[5] 指出,12-
18个证券就可以有效地消除组合中的非系统风险。 
Markowitz的《投资组合选择》开启了投资管理业新的时代,打开了现代投
资理论的大门，之后涌现出了各种资产定价模型。 
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2.3资本资产定价模型(CAPM) 
2.3.1 国外研究 
Markowitz的投资组合理论需要计算组合内的每一种资产的均值、方差以
及任意两种之间的协方差,运算的量级是样本个数的平方,巨大的计算量超出了
当时计算技术的发展水平。Sharpe(1964)[6]针对现有的投资组合理论在计算方
面的难度,提出了市场指数模型,大大减轻了计算难度。假定股票收益率𝑅𝑖 与市
场指数的收益𝑅𝑀 有关,即： 
𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖𝑅𝑀 + ε𝑖 
其中, 其中单个股票的收益率𝑅𝑖 和市场指数收益率𝑅𝑀 呈线性关系, ε𝑖表示
与单个证券有关的特定风险,且任何两种证券的ε𝑖和ε𝑗不相关。  
如此一来,市场指数成为任何两种证券的收益率之间的桥梁。单个证券的期
望收益和市场指数收益率的期望值线性相关,前者随着后者的变动而改变。计算
由这样一些证券构成的资产组合的均值与方差的计算难度大幅降低,从而只要相
对少的计算就可以完成选择过程。 
以此为基础,Sharpe(1964)[6]、Lintner(1965)[7]以及 Mossion(1966)[8]
分别独立发展了资本资产定价模型(CAPM)。假定投资者能够以无风险收益率在
市场上自由借贷,即投资者可以在资本市场上借到钱，将其纳入自己的投资总
额，或者可以将多余的钱贷出，则, 
E[𝑅𝑖] = 𝑅𝑓 + （𝛽𝑖[𝑅𝑀 ] − 𝑅𝑓) 
 其中，  𝛽𝑖 = 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑛)/Var(𝑅𝑛 ）。𝑅𝑖 , 𝑅𝑛, 𝑅𝑓分别为单只股票、市场组
合以及无风险资产的收益率。 
根据 CAPM, 𝛽𝑖被的计算公式为第 i种证券的收益与市场组合收益之间的协
方差与市场组合收益率方差的比值,β也就是某个资产的报酬率与市场组合之间
的相关性。假定投资者能以无风险利率𝑅𝑓在市场上进行自由借贷,则那些只影响
单只股票收益率,而不影响它与市场组合协方差的风险因素在定价中不起作用，
单个证券的预期超额投资收益率与其对应的风险因子β值正相关。 
CAPM以简洁数学公式证明了,如果使用股票收益率方差作为投资风险的衡
量指标,那么当投资组合足够大时, 通过分散化投资可以消除对单只股票收益率
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